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① 近期的相关文献包括 Jotikasthira et al．(2012)、Forbes ＆ Warnock(2012)、Mendoza et al． (2009)和 Gourio et al．(2013)等。
一、引 言
近年来，全球金融市场的融合日益加深。根据 Obstfeld(2012)的估计，自 20 世纪 70 年代以来，
新兴市场国家的境外总资产及负债占 GDP之比增长了 4 倍，高收入国家的这一比重增长了 10 倍。
这种国际融资结构的标志性变化，使金融成为继贸易之后国家之间风险传导的新渠道。
Rijckeghem ＆ Weder(2001)发现，金融的溢出效应能解释俄罗斯经济危机在国家间的传导，相反国
























































































本文样本期是从 1998 年到 2011 年，在此期间中国经济正好经历了一个完整的经济周期。文
中所使用的宏观经济数据均来自 CEIC 数据库，企业财务数据和股票数据则来自于 WIND数据库。
我们在样本中剔除了所有 ST股，因为这些企业已陷入了财务困境。同时，上市不到四年的企业也
被剔除出了样本。最终我们所使用的样本包含 2160 个上市企业的 31165 个观测数据。
在所有的回归分析中，我们都对所使用的变量进行了标准化处理，即减去其均值并除以其标准
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之和的差值。① 图 1 是标准化后的短期国际资本流动时间序列。2005 年 6 月 21 日中国人民银行
突然重估人民币汇率使人民币升值 2. 1%之前，中国大多数时候都经历着资本净流出，并且波动相
对较小。2005 年以后，尤其是 2008 年国际金融危机以来，流入中国的短期国际资本呈现出巨大的
增长，且其波动也显著加剧。表 1 列出了我们感兴趣变量的描述性统计，其中包括短期国际资本流
动值。在整个样本期间，中国平均每年约有 700 亿美元的短期国际资本净流入，其中最高是在





(Trade滞后一期)之间的交乘项(SGCF* Trade(－ 1) )。表 1 给出了 Trade 的描述性统计。若一个
城市有多个海关，我们就取其所有海关的贸易额之和。数据显示，在 1998—2011 年间，平均而言城
市的对外贸易量占其 GDP的 80%左右，有一半的城市超过了 52%。这反映出在过去 10 年间中国
经济不断提高的开放程度。
后文回归分析中的因变量为企业融资成本(Cost of Debt) ，定义为企业的净资本支出与其利息
收入之和与其短期债务与长期债务和之比。我们除去了样本中所有融资成本小于 0%或大于 50%


















变量 观测值 平均值 标准差 最小值 25%分位数 中位数 75%分位数 最大值
Cost of Debt 23250 0. 04 0. 04 0 0. 02 0. 03 0. 04 0. 5
Trade 6821 0. 80 0. 83 0 0. 14 0. 52 1. 30 4. 83
Firm Size 23250 5864 37256 134 1460 2490 4540 27000
Collateral 23202 0. 33 0. 21 0 0. 15 0. 30 0. 49 1. 11
面板 B:时间序列变量描述性统计
变量 观测值 平均值 标准差 最小值 25%分位数 中位数 75%分位数 最大值
SGCF 26 35689 110000 － 190000 － 14000 25442 120000 240000
US_Inflation 26 0. 02 0. 01 － 0. 01 0. 02 0. 03 0. 03 0. 04
LoanR 26 0. 05 0. 06 0. 05 0. 05 0. 05 0. 06 0. 07
Appreciation 19 － 0. 4 0. 3 － 1 0. 6 － 0. 3 － 0. 04 0. 07










国内外研究，如最近的 Kim et al．(2015)指出，城市的金融发展水平也会对当地企业的融资成
本产生影响。因为金融发展水平和当地的对外贸易量密切相关，遗漏该变量会对城市贸易规模和
短期国际资本流动的交乘项(SGCF* Trade(－ 1) )这一关键变量的估计造成内生性偏差。因此，我
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(Spread)以及人民币升值预期(Appreciation)即人民币对美元的远期汇率与其即期汇率之差除以
远期汇率。表 2 报告了对这些变量的向量自回归分析结果。我们发现，只有美国的通货膨胀率与




变量 SGCFt Appreciationt US_Inflationt Spreadt
SGCFt － 1 － 0. 810＊＊＊ － 0. 111 0. 666＊＊＊ 0. 0342
Appreciationt － 1 － 0. 606＊＊＊ 0. 146 － 0. 344* － 0. 275＊＊
US_Inflationt － 1 － 0. 863＊＊＊ 0. 0638 0. 377* － 0. 136
Spreadt － 1 0. 0610 0. 698＊＊ － 0. 486＊＊ 0. 966＊＊＊
Cons 0. 274 － 0. 200 － 0. 00389 0. 0689
R2 0. 73 0. 35 0. 71 0. 86







SGCF － 0. 157 － 0. 0468
LoanR 0. 641＊＊＊
Cons － 0. 107 － 0. 107
N 24 24
R2 0. 030 0. 520













每年的 6 月 1 日和 12 月 1 日，通过以下回归中的系数 β i，T来衡量单个企业融资成本对短期国际资
本流动的敏感度:
CostofDebti，Tt = α
i，T + βi，TSGCFt + ε
i，T
t










著。表 4 中最低和最高组之差(－ 0. 0245)在统计意义上显著，其 P值接近 5%。
表 4 企业分组分析结果
变量 均值 标准差 P值
组 1 － 0. 0558 0. 0511 0. 0175
组 2 － 0. 0322 0. 0599 0. 1721
组 3 － 0. 0381 0. 0494 0. 0656
组 4 － 0. 0569 0. 0399 0. 0049
组 5 － 0. 0804 0. 0818 0. 0273


















变量 I II III IV
SGCF － 0. 0483＊＊＊ － 0. 0238＊＊＊ － 0. 01276 － 0. 00878
LoanR 0. 1138＊＊＊ 0. 0881＊＊＊ 0. 1035＊＊＊
SGCF* Trade(－ 1) － 0. 0244＊＊ － 0. 0305＊＊＊
LoanR* Trade(－ 1) 0. 0821＊＊＊ － 0. 101
Trade(－ 1) 0. 2365＊＊＊
Cons － 0. 00387 － 0. 00217 0. 00058 － 0. 00158
N 22641 22641 13656 13656
R2 0. 0026 0. 0185 0. 0161 0. 0156
注:该表中的回归方程是:
CostofDebti，t = α0 + α1SGCFi，t + α2LoanRi，t + α3SGCFi，t* Tradei，t － 1 + α4LoanRi，t* Tradei，t － 1 + α5Tradei，t － 1 + α6Xi，t + εi，t
回归Ⅲ加入了我们最为关注的解释变量 SGCF* Trade(－ 1) ，即短期国际资本流动与滞后一期
的贸易 GDP之比(Trade(－1) )的乘积。作为对比，我们同时加入了一个交乘项 LoanR* Trade(－1) ，






环境和其他潜在的融资差异。结果显示，我们的关键变量 SGCF* Trade(－ 1)并没有受到影响，并
且其他变量的符号与显著性也基本同回归Ⅲ中相近。而 LoanR* Trade(－ 1)的系数估计值变得不
再显著，并且 LoanR的系数估计值回归Ⅲ和回归Ⅳ中基本相同，这表明与短期国际资本流动不同，
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是，我们的关键变量 SGCF* Trade(－ 1)仍然显著，且其系数同表 5 中回归Ⅲ、Ⅳ的结果一致。
表 6 对短期国际资本流动面板回归的结果
变量 Ⅴ Ⅵ Ⅶ
LoanR 0. 0727＊＊＊ 0. 0706＊＊＊ 0. 1147＊＊＊
SGCF* Trade(－ 1) － 0. 1298＊＊ － 0. 1006＊＊＊ － 0. 1252＊＊＊
Loan* Trade(－ 1) － 0. 2319＊＊ － 0. 2258* － 0. 5283＊＊＊
Trade(－ 1) 0. 3675＊＊ 0. 3945＊＊＊ 0. 8058＊＊＊
GDP 0. 0986＊＊ 0. 0884＊＊ － 0. 0353
CPI 0. 0505＊＊＊ 0. 0492＊＊＊ 0. 0635＊＊＊
MKTCAP － 0. 074*
SGCF* MKTCAP(－ 1) 0. 09296
MKTLIQ － 0. 02635
SGCF* MKTLIQ(－ 1) 0. 03328
CREDIT 0. 0785*
SGCF* CREDIT(－ 1) 0. 0607
Firm Size 0. 03* 0. 0323* 0. 02836
Collateral － 0. 0754＊＊＊ － 0. 0791＊＊＊ － 0. 0678＊＊＊
Cons － 0. 172＊＊＊ － 0. 173＊＊＊ － 0. 247＊＊＊
N 8461 8461 6277





问题，我们使用工具变量回归进行进一步分析。由于回归自变量中 SGCF和 SGCF* Trade(－ 1)均
存在内生性问题，本文用滞后一期的美国通货膨胀率(Inf(－ 1) )和 Inf(－ 1)与滞后一期的贸易规
模(Trade(－ 1) )的乘积作为 SGCF和 SGCF* Trade(－ 1)的工具变量，并进行两阶段最小二乘法分






们主要关注的变量 SGCF* Trade(－ 1)仍然显著为负，其他变量的符号和显著性水平都是稳健的。






变量 SGCF SGCF* Trade(－ 1) Cost of Debt
US Inflation(－ 1) 0. 1032＊＊＊ 0. 2249＊＊＊
US Inflation(－ 1)* Trade(－ 1) 0. 1598＊＊＊ － 0. 6278＊＊＊
SGCF － 0. 6065*
SGCF* Trade(－ 1) － 0. 3164＊＊＊
LoanR － 0. 3037＊＊＊ － 0. 0993＊＊＊ － 0. 1212
LoanR* Trade(－ 1) 0. 3270＊＊＊ － 0. 2222＊＊＊ － 0. 1529
Trade(－ 1) － 0. 4512＊＊＊ 0. 9979＊＊＊ 0. 2417*
Firm Size － 0. 0204＊＊＊ － 0. 0049 － 0. 057
Collateral － 0. 0289＊＊＊ － 0. 0103 － 0. 0882＊＊＊
MKTCAP － 0. 3228＊＊＊ － 0. 3460＊＊＊ － 0. 2940＊＊
MKTCAP* SGCF 1. 3215＊＊＊ 1. 3408＊＊＊ 1. 1566＊＊
GDP － 0. 1831＊＊＊ － 0. 2771＊＊＊ － 0. 0627
CPI 0. 2203＊＊＊ 0. 0955＊＊＊ 0. 2130＊＊
Cons － 0. 2086＊＊＊ － 0. 1057＊＊＊ － 0. 2940＊＊＊
N 8461 8461 8461
Weak identification test (Cragg-Donald Wald F statistic): 11. 70
Stock-Yogo weak ID test critical values:10% maximal IV size 7. 03
Stock-Yogo weak ID test critical values:15% maximal IV size 4. 58
Stock-Yogo weak ID test critical values:20% maximal IV size 3. 95
Stock-Yogo weak ID test critical values:25% maximal IV size 3. 63





































的方法以检验之前结论的稳健性。第一个时间段是从 1998 年 6 月至 2007 年 6 月，在此时间段内
流入中国的短期国际资本量刚开始上升(见图 1)。第二个时间段是从 2000 年到 2011 年，即剔除
了最初的两年。我们怀疑在 2000 年前无论是贸易额数据还是企业的财务数据都不是非常准确。
第三个时间段是从 2004 年到 2011 年，这段时期内短期国际资本流动的波动幅度很大。此外，在此
样本期内，短期国际资本变为长期正值(见图 1)。同样，我们用滞后一期的美国通货膨胀率(Inf
(－ 1) )和 Inf(－ 1)与滞后一期的贸易规模(Trade(－ 1) )的乘积作为 SGCF 和 SGCF* Trade(－ 1)
















应来控制全国统一的货币政策因素的影响。结果表明，回归关键变量 SGCF* Trade(－ 1)在 1%的
水平下显著为负。因此，在控制了货币政策的影响下本文结论依然成立。
其次，张勇(2015)认为，由于央行央票冲销，热钱流入不能显著影响货币供应。注意这里的货








GDP之比 Surplus(－ 1)代替 Trade(－ 1)进行稳健性检验。结果表明，回归关键变量 SGCF*
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Summary:Over the past decades，the global financial system has become more integrated than ever，and finance has gradually
replaced trade as one of the most important channels of risk contagion across countries． A clear understanding of the impact of
global capital flow on its recipient countries thus has great significance to both policymakers and market regulators． Despite this，
there remains a lack of rigorous empirical studies of how global capital flow impacts recipient countries，especially emerging
markets． The literature uses time-series analysis (VAR)of aggregated variables to study the influences of short-term global
capital flow(SGCF)on recipient countries． However，VAR analysis may not provide much insight into the channel of how SGCF
affects these countries，as it not only overlooks the cross-sectional differences but also suffers from the identification problem．
We use a panel data approach to investigate the impact of SGCF on Chinese firms' cost of debt． A panel regression not
only takes care of the cross-sectional difference of firms，but also controls for fixed effects． This advantage allows us to
identify the heterogeneous impact of SGCF across firms． The uniqueness of the Chinese market makes it particularly suitable
for such panel data analysis． China is one of the few countries in the world to adopt a managed floating exchange rate system
and impose strict control on cross-border capital flows． This causes a significant amount of SGCF to sneak into China's bank
deposits through faked international trade by artificially inflating export prices and deflating import prices，which implies
that custom cities with higher volumes of foreign trade are easier destinations of SGCF． In addition，the markets of bank
loans are regionally segmented across different cities，and SGCF is expected to have a heterogeneous influence on the cost of
debt of firms in different cities． Therefore，we hypothesize that the cost of debt of firms in these cities should be more
sensitive to SGCF than those with lower volumes of foreign trade;this SGCF impact on cost of debt is consistent with
changes in local bank deposits． To test these hypotheses，we consider the single term of SGCF and its interaction with the
city's previous-period foreign trade volume． We find that SGCF has a significant and heterogeneous impact on firms' cost of
debt． Consistent with our hypotheses，firms headquartered in cities with higher volumes of foreign trade are affected more by
SGCF． In comparison，the general influences of SGCF based on aggregated VAR analysis are insignificant．
The relation between cost of debt and SGCF may be reversed;that is，local credit conditions may shift the direction
and increase the magnitude of SGCF． We deal with this issue by using the lag-period inflation rate of the United States as
the instrument variable (IV)of SGCF． The empirical result of the IV analysis reveals that the endogeneity issue is not a
concern for the crucial relation between SGCF and foreign trade volume． To further explore the channels of how SGCF
affects the cost of debt of firms in different cities，and to verify our hypothesis that SGCF has a heterogeneous influence on
the bank deposits of various cities，we run a regression analysis of bank deposits with SGCF and its interaction with local
trade volume serving as the explanation variables． Our results show that those cities with larger trade volumes indeed see
more bank deposit increases through capital flow． Furthermore，we study whether the impact of SGCF on the cost of debt
can vary across industries． We find that the cost of debt of the manufacturing industry is more sensitive to SGCF than that of
other industries． Further analyses show that this is because firms in the manufacturing industry rely more on bank loans as
their funding resources than firms in other industries． Finally，we divide the sample into subsamples based on three periods
and try other control variables to ensure the robustness of our results． We also carefully compare the empirical findings of
this paper with the theoretical studies of SGCF and the sterilization operations of the People's Bank of China．




2017 年第 6 期
